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[Table_Summary] 报告摘要 

2019 年 7 月 22 日，科创板将正式拉开帷幕。首批 25 家企业

的发行结果如何、市盈率估值水平怎样、首发后限售至少 6个月比

例有多少。科创板交易制度有哪些创新、哪些措施推动市场化价格

发现、哪些异常交易会引发监管措施。 

首批 25 家企业发行一览。发行股份中战略配售（含券商跟投）

占比 8.22%，网下申购 64.24%，网上申购 27.53%。首发日限售比例

13.49%，其中 5.27%来自网下获配限售 6 个月。首发日无限售部分

86.50%。中国通号、澜起科技的战略配售比例最高，约发行股数的

30%。心脉医疗、交控科技和光峰科技的战配比例也均超过 10%。相

应地，这 5家公司的首发限售比例也相对较高。 

首发 5日不设涨跌幅限制，第 6个交易日开始涨跌停板 20%。

在科创板上市首日不会出现开盘“秒停”的现象，也不会出现上市后

“必拉 N 个涨停板”的“新股幻象”。股价操纵的成本和风险将数倍放

大。此前在 A股的“涨停打开价格锚定”规律也将被打破。 

前 5 个交易日：30%与 60%两档临停机制，留足“冷静期”。

单次盘中临时停牌 10 分钟；复牌时对已接受的申报实行集合竞价

撮合。或可解决短时间内股价波动“信息不对称”问题。 

“价格笼子”关住操作风险，2%浮动区间报价限制。在连续竞

价阶段的限价申报应在基准价格±2%。此项可防范“乌龙指”、“恶

意报价”等影响市场情绪的行为，有望遏制股价短时间巨幅波动，

还将限制“对敲”、约定报（极端）价成交等利益输送行为。 

“保护限价”，兼顾快速成交和成本。在连续竞价阶段的市价

申报，申报内容应当包含投资者能够接受的最高买价（以下简称买

入保护限价）。可以帮助投资者在快速买入（市场委托）的基础上

将建仓成本控制在自己设定的范围内。 

异常波动与严重异常波动的警示。收盘价格涨跌幅偏离值为单

只股票涨跌幅与对应基准指数涨跌幅之差。对应基准指数是科创板

指数。正式开市前 5 个交易日，并没有“对应基准指数”。从第 6

个交易日开市，至科创板指数发布前，基准指数为全部已上市有涨

跌幅限制、非全天停牌的科创板企业收盘价涨跌幅的算术平均。 

风险提示：科创板初期供求不平衡引发的短期炒作，波动较大。 
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1、首批 25 家企业发行一览：战配、网下、网上 

2019年6月，上交所科创板股票公开发行自律委员会就对科创板初期企业平稳发行

进行行业倡导建议，即提出《关于促进科创板初期企业平稳发行的行业倡导建议》。倡

议中重点涉及五方内容，对网下“打新”的门槛、网下发行股票的优先配售对象及比

例、对中长线资金账户的锁定比例及锁定日期、对战投和网下投资者收取的佣金费率

等，结合过往经验及科创板特质，提出详细的自律规定。 

图表 1：科创板首批 25 家企业发行一览 

代码 证券简称  发行价  战略配

售占首

发比例  

抽签销

售 6 个月

比例  

网上申

购中签

比例  

发行股数

（万股）  

发行后股

数（万股）  

688001.SH 华兴源创 24.26 4.12% 8.16% 0.0599% 4,000 40,100 

688002.SH 睿创微纳 20.00 9.00% 7.91% 0.0603% 6,000 44,500 

688003.SH 天准科技 25.50 4.00% 8.16% 0.0550% 4,840 19,360 

688005.SH 容百科技 26.62 4.00% 8.12% 0.0533% 4,500 44,329 

688006.SH 杭可科技 27.43 4.00% 9.31% 0.0587% 4,100 40,100 

688007.SH 光峰科技 17.50 10.69% 8.21% 0.0555% 6,800 45,155 

688008.SH 澜起科技 24.80 29.99% 8.50% 0.0613% 11,300 112,981 

688009.SH 中国通号 5.85 30.00% 8.57% 0.2254% 180,000 1,058,982 

688010.SH 福光股份 25.22 4.09% 7.85% 0.0502% 3,880 15,358 

688011.SH 新光光电 38.09 4.20% 8.14% 0.0472% 2,500 10,000 

688012.SH 中微公司 29.01 3.87% 8.28% 0.0551% 5,349 53,486 

688015.SH 交控科技 16.18 13.64% 8.64% 0.0483% 4,000 16,000 

688016.SH 心脉医疗 46.23 18.18% 8.36% 0.0486% 1,800 7,197 

688018.SH 乐鑫科技 62.60 8.20% 8.07% 0.0472% 2,000 8,000 

688019.SH 安集科技 39.19 8.07% 8.61% 0.0464% 1,328 5,300 

688020.SH 方邦股份 53.88 4.00% 8.18% 0.0469% 2,000 8,000 

688022.SH 瀚川智能 25.79 5.00% 7.96% 0.0472% 2,700 10,800 

688028.SH 沃尔德 26.68 5.00% 7.43% 0.0466% 2,000 8,000 

688029.SH 南微医学 52.45 3.47% 8.28% 0.0481% 3,300 13,300 

688033.SH 天宜上佳 20.37 4.09% 7.70% 0.0533% 4,800 44,900 

688066.SH 航天宏图 17.25 4.94% 7.52% 0.0493% 4,200 16,600 

688088.SH 虹软科技 28.88 8.00% 7.87% 0.0538% 4,600 40,600 

688122.SH 西部超导 15.00 5.02% 7.78% 0.0552% 4,400 44,100 

688333.SH 铂力特 33.00 5.00% 7.82% 0.0544% 2,000 8,000 

688388.SH 嘉元科技 28.26 4.98% 8.44% 0.0522% 5,800 23,100 

 算术平均  8.22% 8.21% 0.0592%   
 

资料来源：wind 资讯，太平洋证券整理 

我们可以看到，网下申购获配的账户，以摇号抽签方式抽取10%账户（股数比例不

一定是10%，此25家平均约8.21%），中签账户的管理人承诺中签账户获配股份锁定，持

有期限为自发行人股票上市之日起6个月。 
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图表 2：科创板首批 25 家企业战略配售情况 

代码 证券简称 发行

价  

战略配

售股数

万股  

获战略配售机构（锁定 12 个月）  战略配

售占首

发比例  

688001.SH 华兴源创 24.26 164.88 华泰创新投资 4.12% 

688002.SH 睿创微纳 20.00 540.00 中证投资、睿知 1 号资产管理计划 9.00% 

688003.SH 天准科技 25.50 193.60 海通创新证券投资 4.00% 

688005.SH 容百科技 26.62 180.00 中信证券投资 4.00% 

688006.SH 杭可科技 27.43 164.00 国信资本 4.00% 

688007.SH 光峰科技 17.50 726.87 华泰创新投资、家园 1 号集合资管计划（管理人为华泰证券） 10.69% 

688008.SH 澜起科技 24.80 3,389.3 英特尔半导体(大连)、上海徐汇国有资产投资（集团）、中国互

联网投资基金（有限合伙）、深圳市静水投资、中信证券投资 

29.99% 

688009.SH 中国通号 5.85 54,000. 国新投资、中国铁路投资、国机资本控股、中电电子信息产业

投资基金、广东恒健资本管理、湖南轨道交通控股集团、山东

铁路发展基金、国铁(天津)股权投资合伙、中国铁建、中远海运

发展、中国电力建设、中信兴业投资集团、四川交投创新投资

发展、四川成渝高速公路、上海国际集团资产管理、中银金融

资产投资、南方电网资本控股、五矿资本控股、新华人寿保险、

中国人寿保险、博时科创主题 3 年封闭运作、华夏 3 年封闭运

作、丰众 1、2、3、4、5 号资管计划、中国中投证券 

30.00% 

688010.SH 福光股份 25.22 158.60 兴证投资管理 4.09% 

688011.SH 新光光电 38.09 105.01 中信建投投资 4.20% 

688012.SH 中微公司 29.01 206.83 海通创新证券投资 3.87% 

688015.SH 交控科技 16.18 545.60 中投证券，丰众 6 号资管计划 13.64% 

688016.SH 心脉医疗 46.23 327.26 国泰君安证裕投资，华菁证券投资，国泰君安君享科创心脉 1

号战略配售集合资产管理计划 

18.18% 

688018.SH 乐鑫科技 62.60 164.06 招商证券投资，乐鑫员工战配资管计划 8.20% 

688019.SH 安集科技 39.19 107.11 申银万国创新证券投资，中信证券安集科技员工参与科创板战

略配售集合资产管理计划 

8.07% 

688020.SH 方邦 53.88 80.00 华泰创新投资 4.00% 

688022.SH 瀚川智能 25.79 135.00 安信证券投资 5.00% 

688028.SH 沃尔德 26.68 100.00 中信建投投资 5.00% 

688029.SH 南微医学 52.45 114.39 南京蓝天投资 3.47% 

688033.SH 天宜上佳 20.37 196.37 中信建投投资 4.09% 

688066.SH 航天宏图 17.25 207.50 国信资本 4.94% 

688088.SH 虹软科技 28.88 368.00 中信建投投资、华泰创新投资 8.00% 

688122.SH 西部超导 15.00 221.00 中信建投投资 5.02% 

688333.SH 铂力特 33.00 100.00 中信建投投资 5.00% 

688388.SH 嘉元科技 28.26 289.00 东兴证券 4.98% 
 

资料来源：wind 资讯，太平洋证券整理 

获得战略配售的投资者限售期至少12个月，网下申购获配账户的10%限售期6个月。

考虑到大部分公司的申购存在回拨，即网上网下配售占比约为70:30。  

粗略计算，发行股份中战略配售（含券商跟投）占比8.22%，网下申购64.24%，网

上申购27.53%。首发日限售比例13.49%，其中5.27%来自网下获配限售6个月。首发日
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无限售部分86.50%。 

图表 3：科创板首批 25 家企业限售及非限售预估 

 股数比例 

战略配售（限售 1 年及以上） 8.22% 

网下申购部分 64.24% 

网下获配限售 6个月 5.27% 

网上申购部分 27.53% 

无限售部分 86.50% 
 

资料来源：wind 资讯，太平洋证券整理 

 

图表 4：科创板首批 25 家企业估值、限售情况 

代码 证券简称  发行价  PE 首发后限售至少 6个

月比例 

688001.SH 华兴源创 24.26 39.99 9.60% 

688002.SH 睿创微纳 20.00 71.10 14.04% 

688003.SH 天准科技 25.50 52.26 9.48% 

688005.SH 容百科技 26.62 55.43 9.46% 

688006.SH 杭可科技 27.43 38.43 10.26% 

688007.SH 光峰科技 17.50 42.14 15.82% 

688008.SH 澜起科技 24.80 38.02 34.16% 

688009.SH 中国通号 5.85 18.86 34.20% 

688010.SH 福光股份 25.22 42.38 9.36% 

688011.SH 新光光电 38.09 52.41 9.66% 

688012.SH 中微公司 29.01 170.75 9.44% 

688015.SH 交控科技 16.18 38.99 18.86% 

688016.SH 心脉医疗 46.23 36.71 22.97% 

688018.SH 乐鑫科技 62.60 53.34 13.39% 

688019.SH 安集科技 39.19 46.29 13.61% 

688020.SH 方邦股份 53.88 36.79 9.50% 

688022.SH 瀚川智能 25.79 39.64 10.29% 

688028.SH 沃尔德 26.68 32.19 9.94% 

688029.SH 南微医学 52.45 36.29 9.06% 

688033.SH 天宜上佳 20.37 36.45 9.26% 

688066.SH 航天宏图 17.25 45.02 9.94% 

688088.SH 虹软科技 28.88 73.32 13.07% 

688122.SH 西部超导 15.00 49.05 10.20% 

688333.SH 铂力特 33.00 46.17 10.20% 

688388.SH 嘉元科技 28.26 36.98 10.60% 

 算术平均  49.16 13.45% 
 

资料来源：wind 资讯，太平洋证券整理 
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2、前五个交易日不设涨跌幅限制，第 6 个交易日开始涨跌幅

限制 20%，“新股连续涨停”幻象可以休矣 

现行主板、中小板和创业板在新股上市首日，都设定了44%的开盘价限制。科创板

对这一传统A股规则作了重大改变：科创板在新股上市头5个交易日，既无开盘价限制，

也无日涨跌幅限制。因此，在科创板上市首日不会出现开盘“秒停”的现象，也不会

出现上市后“必拉N个涨停板”的“新股幻象”。 

这样的规则更尊重市场机制，充分发挥市场的价格发现功能，让股价真实反映市

场供求关系。股价操纵的成本和风险将数倍放大，这将有效遏止股价操纵与过度投机

炒作。温馨提示有幸中签的投资者，此前在A股的“涨停打开价格锚定”规律也将被打

破，如何止盈将是正式开市前需要研究的课题。 

3、前 5 个交易日：30%与 60%两档临停机制，留足“冷静期”

（#9-10，即异常交易实时监控细则第九、十条） 

科创板股票竞价交易出现下列情形之一的，属于盘中异常波动，上交所实施盘中

临时停牌： 

（1）无价格涨跌幅限制的股票盘中交易价格较当日开盘价格首次上涨或下跌达到

或超过30%的； 

（2）无价格涨跌幅限制的股票盘中交易价格较当日开盘价格首次上涨或下跌达到

或超过60%的。 

两次“临停”的操作要点：（1）单次盘中临时停牌的持续时间为10分钟；（2）停

牌时间跨越14:57的，于当日14:57复牌；（3）盘中临时停牌期间，可以继续申报，也

可以撤销申报，复牌时对已接受的申报实行集合竞价撮合。 

在新股上市的头5个交易日，没有涨跌幅限制，但科创板每个交易日最多可进行3

次“集合竞价”，以此对冲或降低单个账户或单个资金对个股带来的过大权重影响，同

时也有利于解决短时间内股价波动“信息不对称”问题，留足冷静期。 

4、“价格笼子”关住操作风险，2%浮动区间报价限制（#7） 

买卖科创板股票，在连续竞价阶段的限价申报，应当符合下列要求： 

（1）买入申报价格不得高于买入基准价格的102%； 

（2）卖出申报价格不得低于卖出基准价格的98%。 

买入基准价格为即时揭示的最低卖出申报价格；卖出基准价格为即时揭示的最高

买入申报价格；无即时揭示的最低卖出（最高买入）申报价格的，为即时揭示的最高
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买入（最低卖出）申报价格；无即时揭示的最高买入（最低卖出）申报价格的，为最

新成交价；当日无成交的，为前收盘价。 

开市期间临时停牌阶段的限价申报，不适用本条前两款规定；根据市场情况，上

交所可以调整科创板股票的有效申报价格范围。 

“价格笼子”可以防范“乌龙指”、“肥手指”、“恶意报价”等影响市场情绪的行

为，有望遏制股价短时间巨幅波动，将提升“做庄”拉抬的成本与风险，还将限制“对

敲”、约定报（极端）价成交等利益输送行为。 

5、“保护限价”，兼顾快速成交和成本（#8） 

买卖科创板股票，在连续竞价阶段的市价申报，申报内容应当包含投资者能够接

受的最高买价（以下简称买入保护限价）或者最低卖价（以下简称卖出保护限价）。 

上交所交易系统处理前款规定的市价申报时，买入申报的成交价格和转为限价申

报的申报价格不高于买入保护限价，卖出申报的成交价格和转为限价申报的申报价格

不低于卖出保护限价。 

如果交易过于活跃且股价振幅较大，投资者下单瞬间至交易指令到达交易所主机

时刻，五档行情可能发生大幅变化，而按照原有市价委托方式实现的成交价格可能远

远高于投资者下单瞬间认可的市价范围，从而使建仓成本严重偏离投资者预期。“保护

限价”制度可以帮助投资者在快速买入（市场委托）的基础上将建仓成本控制在自己

设定的范围内。 

6、异常波动与严重异常波动的警示（#12-16） 

“股价异常波动”关注的指标包括收盘价格涨跌幅偏离值，及中国证监会或者上

交所认定属于异常波动的其他情形。 

收盘价格涨跌幅偏离值为单只股票涨跌幅与对应基准指数涨跌幅之差。 

这里的对应基准指数，是指科创板指数（目前尚未发布），而非上证综指。科创板

指数发布前，以全部已上市科创板股票（剔除无价格涨跌幅股票及全天停牌股票）当

日收盘价涨跌幅的算术平均值作为基准指数涨跌幅。 

也就是说，对于关注首批科创板企业的投资者来说，正式开市前5个交易日，并没

有“对应基准指数”。从第6个交易日开市，至科创板指数发布前，基准指数为全部已

上市有涨跌幅限制、非全天停牌的科创板企业收盘价涨跌幅的算术平均。 

在知晓前述基础信息之后，异常波动是指某科创板股票竞价交易出现连续3个交易

日内日收盘价格涨跌幅偏离值累计达到±30%。上交所将公告该股票交易异常波动期间

累计买入、卖出金额最大5家会员营业部的名称及其买入、卖出金额，以此作为公示或
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警示信号，提示会员及其营业部关注投资者行为。 

出现下列情形之一的，属于严重异常波动，上交所公告严重异常波动期间的投资

者分类交易统计等信息：（1）连续10个交易日内3次出现第十二条规定的同向异常波动

情形（连续3个交易日内日收盘价涨跌幅偏离值累计达±30%）；（2）连续10个交易日内

日收盘价格涨跌幅偏离值累计达到+100%（-50%）； （3）连续30个交易日内日收盘价

格涨跌幅偏离值累计达到+200%（-70%）； 

科创板股票交易出现严重异常波动情形的，上市公司应当按照《上市规则》规定

及时予以核查并采取相应措施。经上市公司核查后无应披露未披露重大事项，也无法

对异常波动原因作出合理解释的，除按照《上市规则》规定处理外，上交所可根据市

场情况，加强异常交易监控，并要求会员采取有效措施向客户提示风险。 

7、异常交易行为的监控与监管（#17-39） 

上交所将结合申报数量和频率、股票交易规模、市场占比、价格波动情况、股票

基本面、上市公司重大信息和市场整体走势等因素进行定性与定量分析，对投资者异

常交易行为进行认定。 

图表 5：异常交易行为监控 

 
资料来源：上交所，太平洋证券整理 

 

8、首发当日，科创板标的即可融券交易，首批 6 家基金公司

获转融通业务资格 

在4月30日，经中国证监会批准，上交所、中证金融、中国结算联合发布《科创板

不以成交为目的，通过大量申报并撤销等，以引诱或误导其他投资者的交易决
策 

虚假申报 

大笔申报、连续申报、密集申报或者明显偏离股票最新成交价，导致股票交易
价格明显上涨/下跌 

拉抬打压 

通过大笔申报、连续申报、密集申报，维持股票交易价格处于涨（跌）幅限制
状态的异常交易行为。 

维持股票交易价格或交易
量 

在自己实际控制的账户之间或者关联账户之间大量进行股票交易，影响股票交
易价格或者交易量的异常交易行为。 

自买自卖或互为对手方交
易，影响股票交易价格或

交易量 

违背审慎交易原则，在股票交易出现严重异常波动情形后的10个交易日内，利
用资金优势、持股优势，在短时间内集中申报加剧股价异常波动的异常交易行
为。 

严重异常波动股票申报速
率异常 
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转融通证券出借和转融券业务实施细则》，集中对科创板转融通证券出借和转融券业务

出借环节的差异化安排作出规定。《实施细则》有五项新安排： 

图表 6：《科创板转融通证券出借和转融券业务实施细则》要点 

制度安排 主板 科创板 

扩大券源 无限售流通股 ①无限售流通股 

②战略投资者配售获得的在承诺的持有期限内的股票 

费率市场

化 

中证金融按照不同期限档次设置相应的转融

资、转融券费率，在每一交易日开市前公布，

当日固定，次一交易日可以调整。 

 

其中，以央行规定的金融机构半年期人民币贷

款基准利率为参考，根据市场资金供求情况公

布每一交易日转融资费率；根据转融通标的证

券供求情况等因素公布每一交易日转融券费

率。 

科创板转融券费率差按中国证券金融公司公布的标准执

行。中国证券金融公司可以根据市场供求等因素调整科创

板转融券费率差。 

 

通过约定申报方式参与科创板转融券业务的，转融券费率

应符合以下要求： 

（一）借入人申报的费率=出借人申报的费率+科创板转融

券费率差； 

（二）借入人申报的费率不得低于或等于科创板转融券费

率差。 

期限协商

确定 

证券出借交易实行固定期限，分为 3 天、7天、

14 天、28 天和 182 天共 5个档次。 

通过约定申报方式参与科创板证券出借的，证券出借期限

可在 1天至 182 天的区间内协商确定。 

保证金比

例降低 

中证金融根据征信情况对证券公司设置不同

档次的保证金比例要求，最高为 50%，最低为

20%。中证金融可以根据风险控制需要，调整

保证金比例的档次。 

中国证券金融公司可根据借入人资信情况和转融通担保证

券、资金明细账户的资产情况，按照一定的综合比例，确

定对借入人开展科创板转融券业务应收取的保证金。 

 

前款应收取的保证金比例可低于 20%，其中货币资金占应

收取保证金的比例不得低于 15%。 

转融券效

率提高 

①“T+1”：融券申报成功后，第 2 日方可融

券卖出。 

②对约定申报，按照一一对应原则撮合成交。

双方的约定号、期限档次、证券代码、证券数

量、费率等各项要素均相符时则成交，任意一

项不匹配则不成交。 

①“T+0”：有愿意出借标的券的股东，在科创板企业上市

首日便可以将标的券出借给中证金融，中证金融随即交付

给券商，券商当天即可将股票提供给客户融券卖空，投资

者在科创板企业上市首日就能实现融券交易。 

②通过约定申报方式成交的，上交所对出借人、中证金融、

借入人的账户可交易余额进行实时调整，从而使借入人可

实时借入证券，办理相关业务。 
 

资料来源：上交所，太平洋证券整理 

注：转融券是出借“T+0”，归还证券是“T+1”，即借出证券后，最早第二个交易

日方可归还。 

截至7月19日，易方达、南方、博时、华夏、华安、富国等公司通过沪深交易所审

批，正式获得证券出借人资格。基金参与转融通，一方面可以将其长期固定持有的证

券通过出借来获取一定收入，从而增加基金的收益；另一方面也利于扩大两融券源，

从而提高市场流动性和活跃度。 

值得注意的是，7月15日，上交所发布关于科创板战略投资者参与证券出借业务有

关事项的通知，通知指出战略投资者应当严格遵守《科创板转融通细则》第九条的规

定，在承诺持有期限内原则上不得与关联方进行约定申报，但通过约定申报方式将获

配股票出借给证券公司、仅供该证券公司开展融资融券业务的除外。也即，战略配售
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的获配股票可以出借给证券公司，但不可以自行或与关联方约定申报或融券卖出。 

科创板转融通扩大券源、费率市场化、业务效率提高等因素，将推升机构出借证

券的意愿，有望改善“单边市”问题，充分发挥市场价格发现功能。 
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